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Mit Schreiben vom 02.10.2020 haben Sie uns den Referenten-Entwurf des CBD-Umsetzungsgesetzes
(CBDUmMsG) zur schriftlichen Stellungnahme bis zum 29.10.2020 tUbermittelt. Dafur danken wir Thnen und
auflern uns wie folgt.

1. Allgemeines
Wir begrifRen den Referenten-Entwurf, der zur Umsetzung der CB-Harmonisierung dient.

Das CB-Harmonisierungspaket ist als wichtiger Meilenstein in der Entwicklung der CB-Gesetzgebung sehr zu
begriufRen. Das Prinzip der grundsatzgestutzten Harmonisierung beléasst den nationalen CB-Gesetzgebern
genug Raum, die Rechtsstruktur ihrer CB-Modelle beizubehalten und individuell weiterzuentwickeln, dabei
aber auch ein EU-weites Mindestniveau zu erreichen, das sicherlich auch Ausstrahlungswirkung tber die EU
hinaus auf andere CB-Systeme haben wird. Mit diesem EU-CB-Gesetzespaket wurde die Grundlage dafur
gelegt, dass Covered Bonds auch weiterhin tief im EU-Regelwerk verankert bleiben werden.

Gerade dieses Prinzip der grundsatzgestitzten Harmonisierung gilt es bei der Umsetzung im Rahmen der
PfandBG-Novelle im Auge zu behalten.

Besonders begriiRen wir, dass durch die Anderungen des PfandBG nicht nur die CB-Richtlinie umgesetzt
wird, sondern auch sichergestellt wird, dass die qualifizierten Voraussetzungen des geédnderten Art. 129 CRR
weiterhin erfullt werden. Die entsprechende Formulierung unter B. L6ésungen sollte gleichwohl im
Allgemeinen Teil I. vierter Absatz der Begriindung wiederholt werden.

11. Anderungsbedarf im Einzelnen
Zu Art. 1 Nr. 4 a) bb) aaa) - § 4 PfandBG

Anderungsvorschlage:

1. Die Anderung sollte in Artikel 2 verschoben werden.

2. Die Worter ,sichernde Uberdeckung“ werden ersetzt durch die Wérter ,barwertige sichernde
Deckung“ und nicht durch ,barwertige sichernde Uberdeckung®.

Begrindung:

Da die nennwertige Uberdeckung in Artikel 2 und damit erst im Jahr 2022 eingefiihrt wird, sollte auch die
Umbenennung der sichernden Uberdeckung erst zu diesem Zeitpunkt erfolgen.

Artikel 15 der CB-Richtlinie definiert die Deckungsanforderungen an Covered Bonds und enthéalt in Absatz (3)
d) die erwarteten Kosten zur Abwicklung des Programms gedeckter Schuldverschreibungen. Die Begriindung
zur Einfilhrung einer nennwertigen Uberdeckung in Art. 2 Nr. 4 ¢) PfandBG verweist auf diesen Passus der
CB-Richtlinie und erganzt, dass Artikel 15 Absatz 3 Unterabsatz 2 der CB-Richtlinie hierfur den Ansatz eines
substantiierten Pauschalbetrags ermdéglicht, wie er bspw. durch die 2-prozentige barwertige
Uberdeckungsanforderung in § 4 Absatz 1 Satz 1 zweiter Halbsatz PfandBG vorgesehen ist. Um auch eine
klare sprachliche Trennung zwischen dieser Deckungsanforderung nach Artikel 15 der CB-Richtlinie und der
nominalen Uberdeckungsanforderung aus Art. 129 CRR zu erreichen, sollte die ,sichernde Uberdeckung* in §
4 Abs. 2 Satz 1 PfandBG in ,barwertige sichernde Deckung*“ umbenannt werden.
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Zu Art. 1 Nr. 4 b) - 8 4 PfandBG

Anderungsvorschlag:

Die Begrindung zu Art. 1 Nr. 4 b) sollte dahingehend geandert werden, dass fiir die Bestimmung negativer
Anlagezinsen die Dauer zugrunde gelegt werden soll, fur die Zentralbank- und Bankguthaben voraussichtlich
in Deckung sein werden. Zudem sollte in der Begrindung erganzt werden, dass bei Zentralbankguthaben
anwendbare Freibetrage, wie der durch die EZB eingefiihrte sogenannte Staffelzins, der Guthaben von
negativen Anlagezinsen befreit, bertcksichtigt werden kénnen.

Begrindung:

Die geplante Neuregelung bestimmt, dass fir Deckungswerte, die zu einem geringeren als ihrem Nennwert
erfullt werden kénnen, der geringere Einlésungswert mafgeblich ist. Diese Regelung soll laut Begriindung
insbesondere hochliquide Zentralbank- oder Bankguthaben mit negativen Anlagezinsen erfassen. Dabei
sollen Pfandbriefbanken ,fir die Bestimmung des Abschlags auf den (momentanen) Nennwert den
Zeithorizont zugrunde legen, fur den sie jeweils von einer aquivalenten Wiederanlage nur zu
nennwertverzehrenden Konditionen ausgehen®. Dieser Ansatz lasst auller Acht, dass Zentralbank- und
Bankguthaben in der Regel nur voribergehend in Deckung genommen werden, wenn sie nicht Teil der
sichernden barwertigen Uberdeckung sind. Relevant ist also die voraussichtliche Dauer, die Guthaben in
Deckung sein werden, wahrend die Frage, wie lange eine grundsétzliche Wiederanlage nur zu
nennwertverzehrenden Konditionen erfolgen kann, fir die Sicherheit der Pfandbriefe nicht maRgeblich ist.

Zu Art. 1 Nr. 5 - 8 4b PfandBG

Anderungsvorschlag:

Hinter § 4b Abs. 1 Nr. 2 wird folgender Satz eingefugt: ,,Ein Ubergangszeitraum fir aufgrund der Einfiihrung
des CBD-Umsetzungsgesetzes vorzunehmende Anderungen in standardisierten Rahmenvertréagen
einschliel8lich der unter dem Rahmenvertrag abgeschlossenen Besicherungsanhange und weiteren
Vereinbarungen wird bis zum [zwei Jahre nach Inkrafttreten von Artikel 1] eingeraumt. Derivatekontrakte,
die zum Zeitpunkt des Inkrafttretens des CBD-Umsetzungsgesetzes zur Deckung verwendet werden, bleiben
bis zur vollstandigen Abwicklung der konkret einbezogenen Derivate deckungsfahig.

Begrindung:

Die standardisierten Rahmenvertrage sowie darunter abgeschlossene Besicherungsanhange und weitere
Vereinbarungen mussen hinsichtlich 8 4b Abs. 1 Nr.2 b) und c) geadndert werden. Dazu muss
Pfandbriefbanken der notwendige Zeitraum zugestanden werden. Es besteht die Gefahr, dass Derivate aus
der Deckung genommen werden mussen, wenn ein Derivatekontrahent eine Umformulierung nicht
akzeptiert. Das durch die Entnahme des Derivates nicht mehr abgedeckte Risiko wiirde ohne die
Absicherung in der Deckungsmasse bestehen bleiben.

Zu Art. 1 Nr. 8 Buchstabe b - 8 7 PfandBG

Anderungsvorschlag:

Die Begrindung auf Seite 42 wird um folgenden Satz erganzt: ,Eine Berichtspflicht des Treuh&nders in
regelmaRigen Zeitabstanden gegeniiber der BaFin ist mit dieser Anderung jedoch nicht angestrebt.“

Begrindung:

Eine Berichtspflicht des Treuhanders in regelméafigen Zeitabstanden ist Art. 13 Abs. 2 Buchstabe d der CB-
Richtlinie nicht zu entnehmen.
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Zu Art. 1 Nr. 18 - § 30 PfandBG

Die Aufnahme einer Regelung zur Falligkeitsverschiebung ist grundsétzlich sehr zu begriiRen. Jedoch sollten
die Regelungen inhaltlich und sprachlich vereinfacht werden, damit sie von allen Marktteilnehmern
verstanden und von einem Sachwalter bei Bedarf ohne weitere Recherchen angewendet werden kénnen.
Dem Sachwalter sollte zudem die Moéglichkeit gegeben werden, die Verschiebungszeitraume flexibler zu
gestalten (siehe Alternativvorschlag).

1. Anderungsvorschlag:

In 8 30 Abs. 2a PfandBG-E werden die Satze 2 — 5 wie folgt ersetzt: ,,2Weiterhin ist der Sachwalter
berechtigt, die Falligkeit aller im Zeitpunkt der Verschiebung feststehenden Zahlungspflichten zur Tilgung
vollstandig oder anteilig, aber fur alle offenen Zahlungspflichten einheitlich um insgesamt hdchstens weitere
zwolf Monate hinauszuschieben. 3Er kann den gesamten Zeitraum zul&ssiger Verschiebung einheitlich oder
durch zwei zeitlich getrennte Verschiebungen von sechs Monaten nutzen, falls nach einer ersten
Verschiebung sich eine weitere Verschiebung zur ordnungsmafigen Befriedigung der Pfandbriefglaubiger als
erforderlich erweist. 4Tilgungszahlungen bleiben auch wahrend der Dauer der Verschiebung mit der
MafRgabe erflllbar, dass alle von der Verschiebung betroffenen Verbindlichkeiten aus Pfandbriefen
vollstandig oder anteilig, aber nur fur alle vorféalligen Zahlungen einheitlich und unter Wahrung der
urspriunglichen Falligkeitsfolge erfullt werden. 5Andere MaRnahmen des Sachwalters, die die Reihenfolge der
Bedienung der Pfandbriefe andern, bleiben unberihrt.*

Begrindung:

Dieser Vorschlag erlaubt groRere Flexibilitat, weil die Verschiebung sich in klarer Weise auf alle im Zeitpunkt
der Verschiebung existierenden bekannten Zahlungsverpflichtungen erstreckt und damit fir eine
Liquiditatssteuerung mehr Spielraum schafft, aber trotzdem gleichzeitig auch die Anforderungen des Art. 17
(1) c) CB-Richtlinie voll erfullt. Die M6glichkeit einer zeitlichen Aufteilung der Verschiebung gestattet ein
Nachsteuern und nimmt auf die Tatsache Ricksicht, dass bei langen Laufzeiten eine solche Nachsteuerung
auch bei grofter Sorgfalt unvermeidbar sein kann. Trotz der Moglichkeit des Nachsteuerns bleibt der letzte
denkbare Falligkeitszeitpunkt jeder Emission immer bestimmbar. GroRere Flexibilitdt wird auch dadurch
gewabhrleistet, dass in den Grenzen urspriunglicher Falligkeit eine vorfallige Erfullung immer denkbar bleibt.

Die Klarstellung in Satz 5 ist notwendig, da sich die Reihenfolge der Bedienung der Pfandbriefe durch andere
MalRRhahmen des Sachwalters dndern kann und sichergestellt werden muss, dass er diese anderen
Instrumente weiterhin nutzen kann. Es besteht Einigkeit, dass die CB-Richtlinie aufgrund des Charakters der
grundsatzgestiutzten CB-Harmonisierung nicht in die Grundstruktur der CB-Systeme eingreifen will. Dies
muss zu einer engen Auslegung auch dieser Vorschrift fuhren. Damit verbietet diese Vorschrift nur
Anderungen in der Bedienungsreihenfolge, die sich aufgrund der Falligkeitsverschiebung ergeben wiirden
und die fur die Anleger negativ waren. Wenn also das nationale CB-Recht einem Verwalter von
Deckungsmassen und Pfandbriefen die Méglichkeit gibt, generell die Reihenfolge der Bedienung zu andern,
also auch ohne eine Falligkeitsverschiebung, dann soll er dies auch neben einer Falligkeitsverschiebung tun
kénnen. Hier kommen daftr vor allem infrage:

- der Ruckkauf von Pfandbriefen, zum Beispiel ein Ruckkauf unter dem Nennwert, um die
Uberdeckung zu erhéhen,

- die Ausitbung von Call-Options, zum Beispiel wenn die ausstehenden Pfandbriefe sehr
unterschiedliche Zinssatze aufweisen und der Sachwalter die hochverzinslichen fruher bedienen
mochte als die niedriger verzinsten, sofern die betroffenen Pfandbriefe mit einer Call-Option
ausgestattet sind.

- die Aufnahme von Darlehen und damit die Begrindung neuer Verbindlichkeiten sowie

- die Emission neuer Pfandbriefe.
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2. Anderungsvorschlag:

Als Alternative wird vorschlagen, Satz 3 des 1. Anderungsvorschlags wie folgt zu ersetzen: ,3Er kann den
gesamten Zeitraum zuldssiger Verschiebung einheitlich oder durch Verschiebungen in zeitlich getrennten
Abschnitten unterschiedlicher Lange nutzen, falls nach vorausgehender kirzerer Verschiebung sich eine
weitere Verschiebung zur ordnungsmagigen Befriedigung der Pfandbriefglaubiger als erforderlich erweist.”

Begrindung:

Diese Gestaltung wurde den Spielraum des Sachwalters zur Erreichung voller Befriedigung wesentlich
erhdhen, ohne dass die Grenze zum Pass-Through verwischt ware, weil ein Eingriff in die Ho6he der
Zahlungspflicht unterbliebe und eine bestimmbare Endfalligkeit feststiinde. Er lieRe dem Sachwalter auch die
Mdglichkeit, sich eine Verschiebungsreserve fur schwer absehbare kiunftige negative Entwicklungen zu
bewahren. Dies kdnnte auch eine Ubernahme durch eine Bank attraktiver machen, wenn der Sachwalter
eine solche Ubernahme durch fein abgestufte Falligkeitssteuerung sinnvoll vorbereiten konnte.

Zu Art. 1 Nr. 29 - 8 49 Absatz 3 PfandBG

Anderungsvorschlag:

In Satz 1 des 8 49 Absatz 3 Pfandbriefgesetz werden nach den Wdértern "Abweichend von 8 4 Absatz 1 Satz
2 Nummer 3, 8 19 Absatz 1 Satz 1 Nummer 2," folgende Woérter neu eingefugt: "8 20 Absatz 1 Nummer 1
Buchstaben b), ¢) und g), § 20 Absatz 1 Nummer 2"

Folgender Satz 2 wird neu in § 49 Absatz 3 eingefuigt: "Auf die in Satz 1 genannten Forderungen im Sinne
von § 20 Absatz 1 Nummer 1 und Nummer 2 findet § 20 Absatz 1 Nummer 3 entsprechende Anwendung."

Begrindung:

§ 20 Absatz 1 Nummer 1 Buchstaben d), e) und h) PfandBG sieht fur staatliche Schuldner mit Sitz in
Staaten, welche nicht der Européischen Union oder dem Europaischen Wirtschaftsraum angehéren, eine
Zuordnung in Bonitatsstufe 1 nach Tabelle 1 des Artikels 114 Absatz 2, Tabelle 5 des Artikels 121 Absatz 1,
Tabelle 2 des Artikels 116 Absatz 1 oder Tabelle 3 des Artikels 120 Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr.
575/2013 vor. Aufgrund der Zugehdrigkeit des Vereinigten Kdnigreiches zur Européischen Union mussten die
als Deckungswert genutzten Forderungen bislang diese Bonitatsanforderungen nicht erftllen. Durch die
Ergdnzung der Bestandsschutzregelung in 8§ 49 Absatz 3 ware fur Forderungen gegen staatliche Schuldner
oder Gewéahrleistungsgeber mit Sitz im Vereinigten Konigreich, welche zu dem in 8 49 Absatz 3 definierten
Zeitpunkt bereits als Deckungswert genutzt worden sind, wahrend ihrer Restlaufzeit sichergestellt, dass die
vorgenannten Bonitatsanforderungen nur eingeschrénkt zur Anwendung kommen. Betroffen sind vor allem
Forderungen gegen unterstaatliche Stellen in UK mit sehr langen Restlaufzeiten. Gleichzeitig wird die
Konformitat mit Artikel 129 Absatz 1 Buchstabe b) der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 dadurch
gewabhrleistet, dass auch fur diese Forderungen die in 8 20 Absatz 1 Nummer 3 enthaltene 20%-Grenze fur
Bonitatsstufe 2 beachtet werden muss.

Zu Art. 1 Nr. 30 - 8§ 55 PfandBG

Anderungsvorschlag:

8§ 55 Absatz 1 wird wie folgt gefasst: ,§ 6 Absatz 1 Satz 2 ist auf ab dem [ Tag des Inkrafttretens von Artikel
2] in Umlauf gebrachte Pfandbriefe anzuwenden.*

Begrindung:

Pfandbriefbanken emittieren Pfandbriefe in der Regel unter so genannten MTN-Programmen. Die Aufnahme
eines Hinweises auf die Moglichkeit einer Falligkeitsverschiebung erfordert eine Anderung der
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Basisprospekte. Diese Anderung kann nicht durch einen Nachtrag zum Prospekt erfiillt werden. Um zu
verhindern, dass Pfandbriefbanken nach Inkrafttreten von Artikel 1 mehrere Monate keine Pfandbriefe
emittieren dirfen, ist fir die Vorschrift nach 8§ 6 Absatz 1 Satz 2 eine Ubergangszeit bis zum Inkrafttreten
von Artikel 2 erforderlich. Eine solche Ubergangszeit stellt keinen VerstoRR gegen Art. 17 (1) b) CB-Richtlinie
dar, da die Anwendung der CB-Richtlinie erst zum 8. Juli 2022 erfolgen muss.

Zu Art. 2 Nr. 2 - 8 2 Abs. 6 PfandBG

Anderungsvorschlag:

Die Begrindung auf Seite 49 wird um folgenden Satz erganzt: ,Dies sollte durch die Bereitstellung einer
gesonderten Liste erfolgen.”

Begrindung:

GemaR § 2 Abs. 6 PfandBG-E soll die BaFin zukiinftig quartalsweise eine Liste der Pfandbriefbanken auf ihrer
Webseite verotffentlichen. Aktuell bietet die BaFin bereits eine Unternehmensdatenbank auf ihrer Webseite
an?, welche jedoch keine Ubersicht tiber alle zugelassenen Pfandbriefbanken auf einen Blick anbietet. Die
Gesetzesbegrindung sollte um eine Klarstellung erganzt werden, dass die Bereitstellung in Form einer
gesonderten Liste erfolgen soll.

Zu Art. 2 Nr. 4 a) aa) - 8 4 PfandBG

Anderungsvorschlag:

In 8 4 Abs. 1 Satz 2 Nr. 3 b) PfandBG-E werden die Worter ,,die nicht derselben Gruppe im Sinne des 8§ 10a
Absatz 1 Satz 1 oder Absatz 2 Satz 1 des Kreditwesengesetzes wie die Pfandbriefbank angehdren und“
ersetzt durch ,,die derselben Gruppe im Sinne des § 10a Absatz 1 Satz 1 oder Absatz 2 Satz 1 des
Kreditwesengesetzes wie die Pfandbriefbank angehdéren, jedoch aggregiert nur bis zu einem Anteil von zwei
Prozent des Gesamtbetrages der im Umlauf befindlichen Pfandbriefe und“.

Begrindung:

Der Entwurf sieht den Ausschluss von Guthaben bei Kreditinstituten vor, die derselben Gruppe angehdren,
was Uber die Umsetzung der CB-Richtlinie hinausgeht. Es empfiehlt sich stattdessen eine Begrenzung von
Guthaben bei Kreditinstituten derselben Gruppe dergestalt, dass eine bankaufsichtliche Gruppe in Summe
wie ein einziges, unverbundenes Kreditinstitut gewertet wird. Das Risiko eines gleichlaufenden
Ausfallverhaltens, wie es der Begriindung zu entnehmen ist, wird durch den Vorschlag auf genau das MaR
reduziert, das auch allen anderen einzelnen Kreditinstituten zugestanden wird. Die besondere Bedeutung fur
Konzerne ergibt sich daraus, dass konzernangehérige Pfandbriefbanken ihren Zahlungsverkehr meist tber
die Mutterbank durchfiihren. Leistet der Schuldner einer Deckungsforderung vertragsgemaf auf das Konto
der Pfandbriefbank bei deren Mutterbank, erlischt der ordentliche Deckungswert und wandelt sich in einen
weiteren Deckungswert um. Ware dies nicht mehr maglich, missten zuvor ausreichend neue Deckungswerte
generiert und in das Deckungsregister eingetragen werden. In Krisenzeiten kénnte dies schwierig sein und
ggf. zur Reduzierung der Uberdeckung fiihren, was dann die Reputation der Pfandbriefe beeintrachtigen
kénnte.

1 https://portal.mvp.bafin.de/database/Instinfo/
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Zu Art. 2 Nr. 4 b) - 8 4 Abs. 1a PfandBG

1. Anderungsvorschlag:

Die fur § 4 Abs. 1la Satz 3 PfandBG-E vorgeschlagenen neuen Worter ,,Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 bis 2a
und“ werden gestrichen.

Begrindung:

Die vom BMF vorgesehene Anderung dient laut Begriindung der Umsetzung von Artikel 16 der CB-Richtlinie,
wonach zur Abdeckung des Liquiditatsbedarfs nur kurzfristige Risikopositionen gegentber Kreditinstituten
sowie Vermdgenswerte zugelassen sind, die gemaR der Artikel 10 bis 12 der Delegierten Verordnung (EU)
2015/61 als Aktiva der Stufen 1, 2A oder 2 B zuzuordnen sind. Unklar ist, warum zusétzlich Deckungswerte
nach 8§ 4 Abs. 1 Satz 2 Nr 1 bis 2a zugelassen werden. Entweder sind die Vermégenswerte nach Nr. 1 bis 2a
schon durch die Artikel 10 bis 12 der Verordnung abgedeckt, oder die Zulassung wurde uUber die
Vermogenswerte der Verordnung hinausgehen, womit die Anforderungen der CB-Richtlinie nicht richtig
umgesetzt werden wirden.

2. Anderungsvorschlag:

In Art. 2 Nr. 4 b) sollte folgende weitere Anderung aufgenommen werden:

§ 4 Absatz la Satz 1 PfandBG wird wie folgt formuliert: ,,Zusatzlich ist zur Sicherung der Liquiditat fur die
nachsten 180 Tage ein taggenauer Abgleich der auf Basis der Zinsbindungsfristen erwarteten
Zahlungseingénge aus eingetragenen Deckungswerten und der anfallenden Verbindlichkeiten aus

ausstehenden Pfandbriefen und in Deckung befindlichen Derivategeschéaften vorzunehmen; bei
ausstehenden Pfandbriefen ist eine Falligkeitsverschiebung nach 8 30 Abs. 2 zu unterstellen.”

Begrindung:

Durch die Anderung soll klargestellt werden, dass auch beim Liquiditatspuffer — analog zu § 28 PfandBG —
auf die Zinsbindung abzustellen ist. Diese Klarstellung entspricht dem realistischen Fall, dass ein
Kreditnehmer sein Darlehen nach Ablauf der Zinsbindungsfrist nicht mit einem Sachwalter verlangern,
sondern eine andere Bank wéahlen wirde, da die Konditionen, die der Sachwalter dem Kreditnehmer bieten
kann, kaum konkurrenzfahig sein dirften.

Der 180-Tage Liquiditatspuffer dient dem Sachwalter dazu, Liquiditdtsengpéasse fur die ersten 180 Tage
seiner Tatigkeit zu adressieren. Die mit der Novelle neu eingefuhrte Moglichkeit, die Falligkeit von Tilgungen
der Pfandbriefverbindlichkeiten nach § 30 Abs. 2 zu verschieben, dient dem gleichen Zweck, so dass die
Mdglichkeit einer Falligkeitsverschiebung bei der Berechnung des 180-Tage-Liquiditatspuffers berucksichtigt
werden sollte; hierdurch wirde eine Doppelabsicherung des Liquiditatsrisikos verhindert und Art. 16 Abs. 5
der CB-Richtlinie umgesetzt. Gleichzeitig bliebe der Liquiditatspuffer fur nicht aufschiebbare Zinszahlungen
erhalten.

Zu Art. 2 Nr. 6 b) - 8 4b PfandBG

1. Anderungsvorschlag:

Der Satz ,,Ein Derivat dient in der Regel einer Absicherung im Sinne des Absatzes 1 Satz 1 Nummer 1
Buchstabe b, wenn die handelsrechtlichen Anforderungen an die bilanzielle Abbildung einer
Sicherungsbeziehung vorliegen.” sollte ersetzt werden durch den Satz: ,Derivate, die ausschliellich der
Spekulation oder der Arbitrage dienen und Derivate, die ausschlie3lich Risiken aus dem sonstigen Geschéaft
der Pfandbriefbank absichern, dirfen zu keinem Zeitpunkt Teil einer Deckungsmasse sein.*
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Begrindung:

Wir erachten die Orientierung an bilanziellen Vorgaben flr ungeeignet, da die Risikoabsicherung durch
Derivate in der Praxis weniger nach bilanziellen, sondern nach dkonomischen und praktischen
Gesichtspunkten erfolgt. Nach Art. 11 der CB-Richtlinie sollen Derivate ,,ausschlie3lich zu Zwecken der
Risikoabsicherung in den Deckungspool aufgenommen* werden. Damit sollen solche Derivate
ausgeschlossen werden, die nur der Spekulation oder der Arbitrage dienen oder Risiken abdecken, die dem
sonstigen Geschéaft der Pfandbriefbank zuzuordnen sind. Bei den zuletzt genannten Derivaten durften die
».handelsrechtlichen Anforderungen* zudem vorliegen, so dass eine qualitative Definition einer Absicherung
fur ausreichend Klarheit sorgen sollte.

2. Anderungsvorschlag

8 4b Abs. 2 fordert fur den Fall, dass die Sicherungsbeziehung nicht mehr im erforderlichen Umfang
fortbesteht, den ,,notwendigen Umfang der Sicherungsbeziehung wiederherzustellen“. Die Begrindung sollte
klarstellen, dass bei nur voriibergehender Abweichung keine sofortigen MalBnahmen notwendig sind.

Begriindung:

Die Anderung der Begriindung zielt insbesondere auf voriibergehende Abweichungen bei sogenannten
Makro-Hedges ab. Eine bloRR vorubergehende, nicht-permanente Abweichung, sollte dann keine unmittelbare
Anpassungspflicht nach sich ziehen, wenn im Rahmen eines angemessenen Risikomanagements eine
Wiederherstellung des Sicherungsumfangs durch neue Risikopositionen oder durch eine Erh6hung
bestehender Risikoposition erwartet wird.

Zu Art. 2 Nr. 6 e) - 8 4b PfandBG

1. Anderungsvorschlag:

Die Worter ,mit Kreditinstituten mit Sitz in einem der in § 4 Absatz 1 Satz 2 Nummer 1 genannten Staaten,
fur die die Gleichwertigkeit des Aufsichtsrahmens nach Artikel 107 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr.
575/2013 durch die Europaische Kommission festgestellt ist,” sollten ersetzt werden durch die Woérter ,mit
inldndischen Kreditinstituten“.

Begrindung:

Der Anderungsvorschlag folgt der Verordnung zur Anderung von Art. 129 CRR vom 18. Dezember 2019.
Dort wird formuliert: ,,...die gemaf Artikel 18 Absatz 2 der Richtlinie (EU) 2019/2162 benannten zustandigen
Behorden durfen — nach Anhdérung der EBA — Risikopositionen gegeniuber Kreditinstituten, die der
Bonitatsstufe 3 in Form von Derivatekontrakten zuzuordnen sind, genehmigen, sofern erhebliche potenzielle
Konzentrationsprobleme in den betreffenden Mitgliedstaaten infolge der Anwendung der Anforderungen fir
die Bonitatsstufen 1 und 2 gemald dem vorliegenden Absatz belegt werden kdnnen;“. Die Aufsichtsbehdrden
prufen ,in den betreffenden Mitgliedstaaten” fur ihren -rdumlichen - Zustandigkeitsbereich und
berlicksichtigen dabei Konzentrationsprobleme innerhalb ihrer — raumlichen — Zustandigkeit.

2. Anderungsvorschlag

Die Worter ,,,insbesondere soweit sich diese aus der fehlenden Bereitschaft von Kreditinstituten im Sinne des
§ 4 Absatz 1 Satz 2 Nummer 3 zum Abschluss von Derivategeschéften ableitet” sollten gestrichen werden.
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Begrindung:

Die Umstande einer Schuldnerkonzentration, insbesondere die ,,fehlende Bereitschaft* zum Abschluss von
Derivatekontrakten mit Gegenparteien, dirften in der Praxis kaum belegbar sein, da sich diese eher in
Abwehrkonditionen als in schriftlich dokumentierter Ablehnung zeigen. Hinreichend sollte im Antrag der
Pfandbriefbank insofern die Darlegung der Umsténde sein, die in der Gesetzesbegrindung konkretisiert
werden kénnen. Hier bote sich eine Ubersicht Giber die Bonitatsstufen der inlandischen Derivatekontrahenten
in Verbindung mit méglichen Bonitéatsverschlechterungen wahrend der Ublichen Kontraktlaufzeiten an.

Zu Art. 2 Nr. 7 a) - 8 19 PfandBG

Anderungsvorschlag:

Hinter 8 19 Abs. 1 wird folgender Satz eingefugt: ,,Anspriiche aus Derivategeschaften kdnnen mit erhaltenen
Sicherheiten aufgerechnet werden.”

Begrindung:

8§ 19 Abs. 1 PfandBG-E sieht vor, dass sowohl bei der Ermittlung der 8 %-, 10 %- und 15 %-Grenzen als
auch bei der Begrenzung des Anteils der Geldforderungen gegen ein und dasselbe Kreditinstitut auf maximal
2 % des Pfandbriefumlaufs Anspriche aus Derivategeschaften berucksichtigt werden. In Rahmenvertradgen
und zugehdrigen Besicherungsanhangen ist zumeist eine regelmalige Bewertung und entsprechende
Sicherheitenleistung vorgesehen. Diese von der Gegenpartei als Sicherheit erhaltenen Geldforderungen
(..Collateral*) sollten mit den Ansprichen aus Derivategeschaften verrechnet werden. Ein sich durch
vertragliche Freigrenzen (,,Minimum Transfer Amount*) ergebender Unterschiedsbetrag wirde hingegen
weiter auf die oben genannten Grenzen angerechnet werden.

Zu Art. 2 Nr. 11 a) aa) - 8 28 PfandBG

1. Anderungsvorschlag:

§ 28 Abs. 1 Satz 1 Nr. 3 wird wie folgt gefasst:

~jeweils den Betrag, um den die Deckungsmassen nach Nummer 1 den Gesamtbetrag der Pfandbriefe nach
Nummer 1 Ubersteigen, sowie jeweils die Betrage, die auf gesetzlicher, vertraglicher und freiwilliger Basis
beruhen,*

Begrindung:

Art. 14 Abs. 2 Satz 1 Buchstabe f) CB-Richtlinie fordert die Verodffentlichung der H6he der gesetzlichen,
vertraglichen und freiwilligen Ubersicherung. Die im Referentenentwurf enthaltene Formulierung entspricht
dem nicht vollstandig.

2. Anderungsvorschlag:

§ 28 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 wird wie folgt gefasst:

»die Ausldser fur eine Verschiebung der Falligkeit der Pfandbriefe nach § 30 Absatz 2a,“

Begrindung:

Die Transparenzpflichten gemal § 28 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 PfandBG-E zur Falligkeitsverschiebung Ubersteigen
die Umsetzung von Art. 14 CB-Richtlinie. Demnach sollen ,,die Falligkeitsstruktur der Deckungswerte und der
gedeckten Schuldverschreibungen, gegebenenfalls einschlieRlich einer Ubersicht tiber die Ausloser einer
Falligkeitsverschiebung“ veréffentlicht werden. Die erste Anforderung wird in 8 28 Abs. 1 Satz 1 Nr. 4
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PfandBG-E umgesetzt. Zur Umsetzung der zweiten Anforderung ist der hier adressierte Anderungsvorschlag
ausreichend. Die im PfandBG-E enthaltenen Transparenzpflichten der neugefassten Nr. 5 spiegeln dagegen
Vorgaben nach Art. 17 (insbesondere Abs. 1 b) und c¢)) CB-Richtlinie wider. Bei diesen Anforderungen
handelt sich aber um Anlegerinformationen, welche im Rahmen von Anleihebedingungen o0.4. gemacht
werden sollen und nicht Teil von quartalsweisen Transparenzpflichten sind. Hatte der européische
Gesetzgeber gewollt, dass diese Informationen vierteljahrlich zu verdffentlichen sind, hatte er sie in Art. 14
CB-Richtlinie aufgenommen.

Eine Verdffentlichung der Laufzeitenstruktur der Pfandbriefe unter Berlcksichtigung einer
Falligkeitsverschiebung wéare zudem nicht sachgerecht, da eine Falligkeitsverschiebung eine Ultima Ratio
darstellt.

3. Anderungsvorschlag:

§ 28 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 wird wie folgt gefasst:
»die grofite sich ergebende negative Summe nach 8 4 Abs. 1a im abgelaufenen Quartal,*

Begrindung:

Der neugefasste § 28 Abs. 1 Satz 1 Nr. 6 PfandBG-E verpflichtet zur Veréffentlichung der grofiten sich
ergebenden negativen Summe (Liquiditatsliicke) nach 8§ 4 Abs. 1a PfandBG innerhalb der néchsten 180 Tage
(Angaben zum Liquiditatsrisiko). Die vorgeschlagene Lésung suggeriert einen zukunftsorientierten Ansatz.
Eine Momentaufnahme vom Quartalsende liefert jedoch keinen Mehrwert, da sie schon am nachsten
Werktag nicht mehr stimmen wird und schon gar nicht zum Zeitpunkt der Veroéffentlichung, welcher in der
Regel vier bis acht Wochen nach Quartalsende liegt. Die Angaben zum Liquiditatsrisiko sollten sich daher auf
das abgelaufene Quartal beziehen.

Zu Art. 2 Nr. 11 b) aa) bbb) - § 28 PfandBG

Anderungsvorschlag:

Die Begrundung auf Seite 56 wird um folgenden Satz erganzt: ,Beim Nennwert der Darlehensvaluta ist auf
das in Deckung befindliche Restkapital abzustellen.*

Begrindung:

Die Erganzung dient der Klarstellung, dass nicht der urspriingliche Nominalbetrag maf3geblich ist, sondern
der zum Stichtag in Deckung befindliche Restkapitalbetrag.

I1l1. Weiterer Erganzungsbedarf
1. 8 15 PfandBG

Eine Anderung des § 15 PfandBG ist dringend erforderlich. Fur die Pfandbriefbanken ist es von erheblichem
Nachteil, dass die Anforderungen, die die Aufsichtsbehdrde an Gebaudeversicherungen bei Deckungswerten
stellt, in mehreren Punkten erheblich von den Usancen des Immobilien- und Versicherungsmarktes und den
Mdoglichkeiten, die die Versicherungsgesellschaften auf Grund ihrer eigenen gesetzlichen und aufsichtlichen
Anforderungen haben, abweichen. Die Pfandbriefbanken und der vdp haben erhebliche Anstrengungen
unternommen, zur Uberpriifung der Versicherungen weitere Quellen heranzuziehen, die bisher in der
Versicherungswirtschaft noch nicht tblich waren. Es besteht dringender Regelungsbedarf dahingehend, dass

e ein Hoéchstbetrag der Versicherung fur einzelne Risiken ausreicht, wenn hierfir angemessene
Nachweise vorliegen,
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e Selbstbehalte fur den Versicherungsnehmer, wie sie allgemein uUblich und wirtschaftlich sinnvoll sind,
in einer geringen, fur die Abdeckung des Deckungsbetrages insgesamt nicht schadlichen Héhe
zulassig sind,

e Darlehensausfallversicherungen, die die Pfandbriefbank abgeschlossen hat, mit einem
Jahreshodchstbetrag, der das erwartbare Mal? der Inanspruchnahme deutlich Uberschreitet, zulassig
sind, und

e Darlehensausfallversicherungen, die die Pfandbriefbank abgeschlossen hat, die Abdeckung, die eine
vom Darlehensnehmer abgeschlossene Versicherung regelméaRig bietet, nicht Gbersteigen missen.

Wir schlagen daher folgende Anderungen vor:

a) In 8 15 werden die Satze 3 und 4 gestrichen. Die Sétze 1 und 2 werden Absatz 1; Absatz 1 wird wie
folgt erganzt:

.°Der Umfang der Versicherung muss grundsatzlich mindestens die fir eine Wiederherstellung der
Bauwerke erwartungsgeman aufzuwendenden Kosten abdecken. “Es ist jedoch zulassig, dass der
Umfang der Versicherung auf den mit hoher Wahrscheinlichkeit nicht Gberschrittenen Schaden abstelit,
der beim Eintritt erheblicher Risiken entsteht; zum Nachvollzug, dass die Entschadigungsleistung den
voraussichtlich nicht Uberschrittenen Schaden abdeckt, kénnen fundierte Erfahrungswerte,
Expertenschatzungen und Expertensysteme, Risikomodellierungen, Zonierungen und gutachterliche
Feststellungen herangezogen werden. °Bei einer Vielzahl gleichartiger Gebaude und bei Wohnimmobilien
muss die Ermittlung nicht fur den Einzelfall erfolgen. €lIst die Gebaudeversicherung fur eine Vielzahl von
Objekten abgeschlossen und eine Begrenzung auf eine maximale Schadenshéhe durch mehrere Schéaden
in einer Zeitperiode vereinbart, ist nachzuvollziehen, dass dabei die mit hoher Wahrscheinlichkeit
insgesamt auftretenden Schaden abgedeckt werden. “Eine vertraglich vorgesehene Selbstbeteiligung des
Versicherungsnehmers, die 2 Prozent der fur eine Wiederherstellung der Bauwerke erwartungsgeman
aufzuwendenden Kosten nicht Uberschreitet, bleibt unbeachtlich.

b) Folgender Absatz 2 wird angefugt:

..Die Anforderungen des Absatz 1 Satz 1 sind auch erfullt, wenn die Pfandbriefbank auf eigene
Rechnung eine Versicherung abschliel3t, aus der sie mindestens den Betrag einer Gebaudeversicherung
nach Abs.1 oder ihre ausstehende Darlehensforderung erhalt, falls eine Entschadigungsleistung von
einer Gebaudeversicherung nach Abs. 1 nicht erlangt wird. ?Die Entschadigungsleistung muss den
Umfang der aus einer Gebaudeversicherung nach Absatz 1 in der Regel erlangten Entschadigung nicht
Ubersteigen. 3Zusatzlich muss eine Verpflichtung des Darlehensnehmers zum Abschluss einer
Versicherung nach Absatz 1 bestehen. “Wenn Risiken fur eine Vielzahl von Bauwerken versichert
werden, kann die H6he der Entschadigungsleistung auf einen Betrag begrenzt werden, der sich aus der
Summe maximaler Entschadigungsleistungen je Einzelfall einer mit hoher Wahrscheinlichkeit
angenommenen Anzahl von Versicherungsfallen einer Zeitperiode ergibt. >Zum Nachvollzug, dass der
Umfang die voraussichtlich nicht Gberschrittenen Schaden abdeckt, kdnnen fundierte Erfahrungswerte,
Expertenschatzungen und Expertensysteme, Risikomodellierungen, Zonierungen und gutachterliche
Feststellungen herangezogen werden. ®Die Entschadigungsleistung ist aber regelmaRig als ausreichend
anzusehen, wenn mindestens funf Ereignisse, bei denen die maximal fiir den Einzelfall vorgesehene
Entschadigung erreicht wird, und 1 Prozent der gesamten Wiederaufbaukosten eines uberwiegend aus
Wohngebauden bestehenden Portfolios innerhalb eines Jahres umfasst sind.“

Begrindung:

Im Hinblick darauf, dass Artikel 6 Absatz 6 der CB -Richtlinie eine angemessene Versicherung gegen
Schadensrisiken verlangt, sind Anpassungen der Regelungen des PfandBG erforderlich. Denn die
gegenwartige Regelung fuhrt dazu, dass in vielen Fallen ein Versicherungsschutz in unangemessenem
Umfang gegen in der geforderten H6he nicht bestehende Risiken gefordert wird. Solche Versicherungen sind
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dann oft schon aus versicherungsaufsichtsrechtlichen Grinden nicht zu erlangen. Damit sind viele
Finanzierungen ohne ausreichenden Grund nicht zur Deckung geeignet. Dies benachteiligt zum einen die
Pfandbriefbanken, die diese Finanzierungen nicht in die Deckung nehmen kdnnen, zum anderen die
Darlehensnehmer, die von den Konditionen der Pfandbriefrefinanzierung ausgeschlossen werden.

Zu beachten ist, dass die Anforderungen, die beim deutschen Pfandbrief praktiziert werden, die aller
anderen Covered-Bond-Systeme sehr erheblich Ubersteigen.

Die bestehende Regelung ist noch an einer traditionellen Praxis orientiert, die Gefahren fast nur bei Feuer,
Leitungswasser und Sturm sah. In der Praxis tritt bei den zu versichernden Risiken fur die Objekte auf
Grundstiicken mit Grundpfandrechten, die zur Deckung von Hypothekenpfandbriefen dienen, neben die
traditionell betrachteten Schadensrisiken immer stérker der Blick auf die Naturgefahren. Dabei liegt aber —
anders als regelméagig bei der Gefahr durch Feuer — ein Komplettschaden am Geb&ude aullerhalb eines
erwartbaren Schadensverlaufes. Bei Schaden durch Hagel, Leitungswasser, Hochwasser und andere
Gefahren mussen haufig nur Schaden in Hohe eines Teilwertes des Gebaudes erwartet werden und werden
von vielen Eigentimern auch nicht héher versichert. Es muss ermdglicht werden, dass die Pfandbriefbanken
nicht eine hdhere Versicherung von den Eigentimern verlangen miussen, die diese wirtschaftlich belastet,
ohne die Sicherheit tatsachlich zu erhéhen. Zu bericksichtigen ist auch, dass Naturgefahren zum Teil wegen
der weltweit begrenzten Kapazitaten der Riuckversicherung nicht in voller Hohe des Gebaudewertes
versicherbar sind (so z.B. bei Erdbebenrisiken). Fir den Nachvollzug der Angemessenheit dieser
Begrenzungen des Umfanges der Versicherung sollen dabei hohe Anforderungen aufgestellt werden.
Gleichzeitig mussen auch die Anforderungen an die Ausfallversicherung, mit der die Pfandbriefbanken durch
eigene Versicherung den Deckungsstock absichern kénnen, ohne die Gebaudeversicherung der Kunden noch
im Einzelnen prifen zu mussen, an die Moglichkeiten der Versicherungswirtschaft angepasst werden.

Selbstversténdlich soll es bei dem Grundsatz bleiben, dass der gesamte Wiederherstellungswert eines
Gebéaudes versichert wird. Es muss aber die Moéglichkeit einer Abweichung in Fallen geben, in denen
festgestellt werden kann, dass ein Maximalschaden mit einem hohen Konfidenzniveau nicht tiberschritten
werden wird, wenn dies dokumentiert nachvollzogen werden kann. Hierfur kommen verschiedene Wege in
Frage: Sofern fundierte Erfahrungswerte vorliegen, kdnnen diese herangezogen werden; in aufwéandigerer
Weise kommen die statistischen Ermittlungen durch Risikomodellierungen und Zonierungen in Frage.
Fachwissen kann durch Expertenschétzungen oder Expertensysteme, die aus zahlreichen vorhandenen
geographischen, meteorologischen, geologischen und historischen Daten prézise Auskiinfte fir ein einzelnes
Grundstick ermitteln, herangezogen werden.

Zu berucksichtigen sind auch die Félle, in denen private oder dffentliche Eigentiimer einer Vielzahl von
Immobilien die Objekte nicht einzeln, sondern durch eine glinstigere Versicherung eines Gesamtbestandes
versichern. Dabei werden regelmafig Obergrenzen der Entschadigung fur die Leistungen eines Jahres
vereinbart. Diese Begrenzung muss auch nach dem PfandBG zulassig sein, wenn die Pfandbriefbank
nachvollziehen kann, dass dies mit einem hohen Konfidenzniveau ausreicht.

Bisher kaum bericksichtigt ist, dass die groRe Zahl der Geb&udeversicherungen kleinere Selbstbehalte fur
den Kunden regelt, so dass dieser Kleinschaden selbst tragt. Dies ist sinnvoll und fur die Pfandbriefdeckung
ungefahrlich. Hier sollte der Aufwand einer Berechnung kleiner Summen und Veranderung der
Beleihungsgrenzen in jedem Einzelfall vermieden werden.

Bei der Regelung der Ausfallversicherung ist eine Beriucksichtigung der Jahreshdchstentschadigung
erforderlich. Eine solche Grenze wird regelméaRig bei anderen Gefahren als Feuer mit Portfolio-
Ausfallversicherungen verbunden; dies ist auch unproblematisch, wenn die Pfandbriefbank nachvollziehen
kann, dass sie auf einem hohen Konfidenzniveau nicht Uberschritten werden wird. Fur aus Wohnimmobilien
bestehende Portfolien wird ein vereinfachtes Ermittlungsverfahren vorgeschlagen, das auf ein Vielfaches des
hdchsten versicherten Einzelschadens abstellt. Dabei wird bertcksichtigt, dass bei den Pfandbriefbanken
solche Félle nur selten, weit seltener als einmal jahrlich, auftreten. Fur Deckungsmassen, die vorwiegend
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aus Einfamilienhausern und Eigentumswohnungen bestehen, kann die hohe Sicherheit, dass die jahrliche
Summe nicht Uberschritten werden wird, daher einfach festgestellt werden.

2. 8 30 PfandBG

Anderungsvorschlag:

In 8 30 Absatz 4 Satz 1 PfandBG wird der Punkt am Ende durch ein Semikolon ersetzt und werden die
Worter eingefugt: ,,die Zufuhrung zur Insolvenzmasse kann nicht allein deshalb verlangt werden, weil bei
eingetragenen Werten die Deckungsvoraussetzungen nicht gegeben waren oder entfallen sind.“

Begrindung:

Das PfandBG stellt strenge Anforderungen an die Werte auf, die zur Deckung von Pfandbriefen verwendet
werden durfen. Der Fortbestand einiger Eigenschaften von Deckungswerten entzieht sich jedoch dem
Einfluss der Pfandbriefbank und kann sich nachtraglich &ndern, wie z.B. die fir eine Zuordnung zu einer
bestimmten Bonitatsstufe maRgebliche Bonitétsstufe des Schuldners der Deckungsforderung. Fir die
lebende Pfandbriefbank ist eine solche Situation im normalen Geschaftsgang zu bereinigen: der vormalige
Deckungswert darf nicht mehr zur Deckung verwendet werden; erforderlichenfalls ist Ersatz in Deckung zu
nehmen. Fur eine Pfandbriefbank mit beschrankter Geschéaftstatigkeit hingegen besteht die Mdglichkeit einer
ersetzenden Indeckungnahme typischerweise nicht. Da aus 8§ 30 Absatz 4 Satz 1 PfandBG abgeleitet werden
kann, dass ein nicht (mehr) zur Deckung verwendbarer Wert nicht zur Deckung notwendig sein kénne und
daher an die Insolvenzmasse herauszugeben sei, bedarf es zum Schutz der Deckungsmasse und damit der
Pfandbriefglaubiger der Festlegung, dass das Fehlen oder der (spatere) Wegfall einer
Deckungsvoraussetzung allein noch kein Zufiihrungsverlangen der Insolvenzmasse rechtfertigt.

1V. Hinweis auf parallel laufendes Gesetzgebungsverfahren

Weiterhin méchten wir auf einige Themen aufmerksam machen, die im Zusammenhang mit dem Gesetz zur
Einfuhrung von elektronischen Wertpapieren im PfandBG erganzt werden sollten.

1. Zu 8 4 Abs. 5 PfandBG

Anderungsvorschlag:

8§ 4 Abs. 5 PfandBG wird wie folgt gefasst:

.Im Umlauf ist ein Pfandbrief, wenn der Treuhander die Bestatigung gemal § 8 Abs. 3 abgegeben hat;
soweit sichergestellt wird, dass eine Verfugung tUber einen von der Pfandbriefbank gehaltenen Pfandbrief
ohne Zustimmung des Treuh&nders nicht ausgefuhrt wirde, scheidet der Pfandbrief fur die Dauer der
Sicherstellung aus dem Umlauf aus.“

Begrindung:

Der Anderungsvorschlag steht im Zusammenhang mit dem Gesetzesvorhaben zur Einfiihrung von
elektronischen Wertpapieren und ist eine Folgeanderung in Bezug auf den Anderungsvorschlag zu § 8 Abs. 3
PfandBG. Siehe Begriindung zum Anderungsvorschlag zu § 8 Abs. 3 PfandBG.

2. Zu 8§ 8 Abs. 3 PfandBG

Anderungsvorschlag:

§ 8 Abs. 3 PfandBG wird wie folgt gefasst:
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»,Der Treuhdnder hat vor der Ausgabe von Pfandbriefen zu bestétigen, dass die vorschriftsméaRige Deckung
vorhanden ist. Ohne diese Bestatigung dirfen die Pfandbriefe nicht an Dritte Gibertragen werden.*

In der Gesetzesbegriindung sollte zudem aufgenommen werden, dass die Abgabe der Bestétigung ein reiner
bankinterner Akt ist und dass damit keine Publizitatspflichten (Webseite, etc.) einhergehen.

Begrindung:

Der Referentenentwurf fir ein Gesetz zur Einfihrung von elektronischen Wertpapieren sieht vor, dass die
Wertpapierurkunde bei elektronischen Schuldverschreibungen durch die Eintragung in ein Wertpapierregister
ersetzt werden soll. In der Begriindung wird angefuhrt, dass eine Anpassung des PfandBG seitens des
Gesetzgebers fur nicht erforderlich gehalten wird. Gemal 8§ 8 Abs. 3 PfandBG hat der Treuhander die
Pfandbriefe vor der Ausgabe mit einer Bescheinigung Uber das Vorhandensein der vorschriftsméaRigen
Deckung und uUber die Eintragung in das entsprechende Deckungsregister zu versehen. Diese Anforderung
wiirde ein Pfandbrief, der elektronisch begeben wurde, nicht erfiillen kénnen, da - unter Ausschopfung der
Mdoglichkeiten des geplanten Gesetzes - gar keine Urkunde (in Papierform) existieren wird. Deswegen sollte
§ 8 Abs. 3 PfandBG offener formuliert werden. Der Treuhander sollte zukunftig bestéatigen, dass die
vorschriftsméRige Deckung vorhanden ist. In der Gesetzesbegrindung sollte klargestellt werden, dass die
Abgabe der Bestatigung ein bankinterner Akt ist und keine Publizitatspflichten (Webseite, etc.) ausldst. 8§ 4
Abs. 5 PfandBG, wonach ein Pfandbrief vom Treuh&ander auszufertigen und an die Bank zu Ubergeben ist,
sollte parallel dazu dergestalt formuliert werden, dass zukiinftig die Abgabe einer Bestatigung im Sinne von
§ 8 Abs. 3 PfandBG gegeben sein muss.

3. 8 8 Abs. 4 Satz 2 PfandBG

Anderungsvorschlag:

8§ 8 Abs. 4 Satz 2 PfandBG wird wie folgt gefasst:

,Die Zustimmung des Treuhdnders kann in der Weise erfolgen, dass der Treuhé&nder seine
Namensunterschrift dem Léschungsvermerk im Deckungsregister beifuigt oder seine Zustimmung im
Deckungsregister dokumentiert.”

Damit einhergehend muss eine entsprechende Anpassung des 8§ 9 Satz 1 Nr. 5 DeckRegV erfolgen.

Begrindung:

Gemaéal § 8 Abs. 4 Satz 2 PfandBG ist derzeit fur die Loschung von im Deckungsregister eingetragenen
Werten die Zustimmung des Treuh&nders in Schriftform zwingend erforderlich. Die Erfullung der Pflicht zur
Abgabe einer Namensunterschrift ist in der Praxis sehr aufwendig und das alleinige Abstellen auf die
Schriftform ist auch nicht mehr zeitgemaR. Die Loschung von Deckungswerten durch den Treuh&nder solite
in einem Berechtigungssystem festgehalten werden, ohne dass eine Unterschrift erforderlich ist; dies sowohl
betreffend elektronisch unterstitzte Register als auch fir vollelektronisch, geméaR den 88 6 und 7 DeckRegV
gefiihrte Register. Eine entsprechende Klarstellung sollte in der Gesetzesbegriindung erfolgen.
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